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年度 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
兆円 39.3 37.5 32.5 26.8 23.4 20.5 17.2 15.0 14.2 13.9 15.9
％ -7.3 -4.8 -13.1 -17.7 -12.6 -12.5 -16.3 -12.5 -5.6 -2.1 14.4
（注）上段は当初計画ベース、下段は対前年度伸率。
（出典）財務省ＨＰ
　以上のように着実に事業のスリム化が図られており、平成 20 年度はついに 14 兆円を 31 年
振りに下回り、ピーク時（平成８年度の 40.5 兆円）の三分の一の水準にまで低下した。もっ
とも平成 21 年度は経済対策の一環として中小企業対策を始めとする分野への資金供給を行う





年度 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
兆円 414 418 410 391 354 333 300 276 245 218 205









５兆 7,298 億円を含めて財政投融資６兆 3,886 億円に自己資金等の６兆 1,212 億円を合計した
12 兆 4,987 億円を予定していた。この財政投融資６兆 3,866 億円という金額は、財政投融資計











































































































































している。もう少し詳しく見ると平成 21 年３月末で負債である貯金総額約 177 兆円を含めて




























































































































































































平成　年度 15 16 17 18 19
収入総額 31.1 32.8 38.6 35.4 ※ 36.1 ※
保険料 19.2 19.5 20.1 21.0 22.0
積立金より受入 ― ― 6.2 3.4 　　4.0
支出総額 31.4 32.6 37.6 34.4 35.1
給付費 20.8 21.5 22.0 22.3 22.3










































































国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産
基本ポート
フ ォ リ オ
資産構成割合 67％ 11％ 8％ 9％ 5％
乖 離 許 容 幅 ± 8％ ± 6％ ± 5％ ± 5％ ―
（出典）年金積立金管理運用独立行政法人ＨＰ
　国内債券といえば流動性の高さ、信用リスクの低いことなどから当然国債がその主要な投資
対象となっている。平成 20 年９月末時点では 682 兆 8,618 億円の国債残高のうち 11.7％に当






















国内債券 国内株式 外国債券 外国株式
パッシブ運用 50.9 8.6 7.2 7.7
25.1






積立金管理運用独立行政法人は平成 20 年度において運用手数料として 288 億円を外部の
金融機関に支払っている。ただ、金額は多いとはいっても運用資産の投下元本平均残高比
で見ると 0.02％であり、また、平成 20 年においては資産管理機関の集約化及び運用手数

































































































































































６　「平成 21 年度投資家向け説明会資料」（平成 21 年７月 16 日　日本政策金融公庫）










10　最近（平成 21 年８月 28 日）の報道によれば、資金需要の低迷を反映して国内銀行の保有
する国債残高が６月末で過去最高の 111 兆円台に達したとのことである。
11　年金積立金の自主運用事業については旧厚生省の所管する特殊法人である旧年金福祉事業
団が行うこととされ、まず、昭和 61 年（1986 年）から行われた「資金運用事業」（既に実
施されていた年金被保険者への住宅資金の貸付事業等の財源を確保するための事業）と昭和
62 年（1987 年）から行われた「年金財源強化事業」（年金財源基盤を強化するために収益が
得られた場合、特別会計に国庫納付するという事業）が行われ、平成 10 年度（1998 年度）
には両事業で運用資金の規模は約 25 兆 7,000 億円に達した。
12　注の６で述べた「資金運用事業」より早く国民年金制度が創設された際に還元融資という
名目で財政投融資資金を借り入れて旧年金福祉事業団が被保険者向けの住宅資金の貸付や大
規模年金保養基地（いわゆるグリーンピア）の建設・整備事業が行われるようになっていた。
また、国債が本格的に発行されるようになったのは第１次石油ショック以降のことである。
13　国債市場特別参加者会合資料による。
14　インデックスという場合もある。年金積立金管理運用独立行政法人の場合、例えば国内株
式であればＴＯＰＩＸ（配当込み）、外国株式であればモルガン・スタンレー・キャピタル・
インターナショナル（ＭＳＣＩ）・ＫＯＫＵＳＡＩ（円貨換算、配当込み）が指定されておいる。
アクティブ運用であれば各資産毎に指定されたベンチーマークを収益率でどの程度アウトパ
フォームしたかが評価され、パッシブ運用であればベンチーマークにどれだけトラックした
かが評価されることとなる。
15　米澤（2001）参照。この本は中央三井信託銀行に所属する複数の年金運用の専門家が著し
たものである。もっともこの本自体は全体としてはパッシブ運用を推奨するために書かれた
ものである。
16　榊原他（1998）参照
17　詳しくは越智（2003）を参照。
